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Schwerpunkt
Kapitalismus  
braucht Wachstum –  
aber es gibt  
kein Patentrezept
Die europäischen Länder unterscheiden sich nicht nur hinsichtlich ihrer Wohlstandsniveaus. Auch die Art und Wei-
se, wie etwa die Institutionen des Wohlfahrtsstaats oder der Arbeitsbeziehungen auf die Wirtschaft einwirken, un-
terscheidet sich von Land zu Land. Der neue Forschungsbereich „Politische Ökonomie von Wachstumsmodellen“ 
am MPIfG untersucht, wie in den europäischen „Spielarten des Kapitalismus“ Wachstum erzeugt wird. Ein Vergleich 
zwischen Deutschland, Großbritannien, Schweden und Italien legt die Strategien offen, mit denen sich die für wirt-
schaftliches Wachstum notwendige Nachfrage generieren lässt. 
Bis etwa 1990 basierte das Wachstum 
der großen europäischen Länder auf 
stetem Lohnwachstum. Gemäß die-
sem Modell wuchsen die Reallöhne 
im gleichen Maße (oder teilweise so-
gar schneller) als die Arbeitsprodukti-
vität und beförderten damit den Kon-
sum privater Haushalte. Die Aussicht 
auf eine expandierende Nachfrage reg-
te wiederum Unternehmen zu Inves-
titionen an. Dies führte tendenziell 
zu weiteren Produktivitätssteigerun-
gen, da neue Investitionen den Einsatz 
inno vativer technologischer Lösungen 
begünstigten. Darüber hinaus ergaben 
sich Skaleneffekte durch die wachsen-
de Nachfrage – ein weiterer Mechanis-
mus, durch den die Arbeitsproduktivi-
tät stei gen konnte.
In seiner ursprünglichen Form exis-
tiert das lohnorientierte Wachstums-
modell heute nicht mehr. Es wurde so-
wohl durch nationale als auch durch in-
ternationale Entwicklungen untergra-
ben. Zum einen neigte der Lohndruck 
dazu, Inflation zu erzeugen. Der Kampf 
gegen die Inflation führte schließlich zu 
einer Reihe von politischen und insti-
tutionellen Reformen, die in der Folge 
einen gleichmäßigen Anstieg von Real-
löhnen und Produktivität erschwerten. 
Die Einführung unabhängiger Zentral-
banken, die Inflationsziele vorgeben, ge-
hörte dazu. Darüber hinaus machte es 
die Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
den nationalen politischen Entschei-
dungsträgern unmöglich, die nationa-
len Zinssätze unter das Zinsniveau der 
internationalen Märkte zu senken. Da-
durch wurden Investitionen empfindli-
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cher gegenüber den Gewinnraten. Und 
schließlich erhöhte die Ausweitung des 
internationalen Handels die systemische 
Bedeutung der Lohnzurückhaltung. 
In einem lohnorientierten Wachstums-
modell verlangsamt die Reallohnzu-
rückhaltung tendenziell die Wirtschaft. 
Die nominale Lohnzurückhaltung (oh-
ne Berücksichtigung der Kaufkraft) hin-
gegen begünstigt die Exporte gegenüber 
den Importen, wenn sie zu einer gerin-
geren inländischen Inflation als bei den 
Handelspartnern führt und nicht durch 
eine nominale Wechselkursaufwertung 
wieder wettgemacht wird. Bei hinrei-
chend offenen Volkswirtschaften wirkt 
sich die Lohnzurückhaltung expansiv 
aus, das heißt, der dämpfende Effekt auf 
die Inlandsnachfrage wird durch den 




schaften sind seit mehreren Jahrzehnten 
drei bedeutenden ökonomischen Trends 
unterworfen: erstens der Liberalisierung 
von wirtschaftlichen Institutionen des 
Arbeitsmarkts wie etwa gewerkschaft-
liche Organisation oder Arbeitnehmer-
schutz; zweitens einer Verschiebung in 
der funktionalen Einkommensvertei-
lung weg vom Arbeitseinkommen hin 
zum Kapitaleinkommen; sowie drittens 
der zunehmenden Schwierigkeit, ein an-
gemessenes Niveau der Gesamtnachfra-
ge zu erzeugen, um Produktionsfakto-
ren, insbesondere Arbeit, wirkungsvoll 
zu nutzen. Letzteres ist eine Entwick-
lung, die als „säkulare Stagnation“ be-
zeichnet wird und der vom US-amerika-
nischen Ökonomen Larry Summers vor 
wenigen Jahren international zu neuer 
Popularität verholfen wurde. 
Diese drei Trends überschneiden sich 
nicht nur zeitlich, sondern stehen auch 
in einem kausalen Zusammenhang: Die 
Liberalisierung der Arbeitsmarktinsti-
tutionen führt zu einem Rückgang der 
Lohnquote, des Anteils der Arbeitneh-
mereinkommen am Volkseinkommen. 
Das wiederum dämpft die Gesamtnach-
frage, indem die Nachfrage nach Kon-
sumgütern und Dienstleistungen ten-
denziell stagniert, während die Nach-
frage nach Finanzanlagen und das damit 
verbundene Streben nach Rendite zu-
nimmt. Diese Entwicklungen beeinflus-
sen die Wachstumsmodelle kapitalisti-
scher Volkswirtschaften erheblich, da 
sie die Tragfähigkeit des lange vorherr-
schenden lohnorientierten Wachstums-
modells schwächen. 
Um dem Problem einer unzureichenden 
Gesamtnachfrage zu begegnen, suchen 
die politischen Akteure auf nationa-
ler Ebene heutzutage nach alternativen 
Nachfragetreibern. Hierbei sind zwei al-
ternative Strategien zu beobachten: Ent-
weder wird die Wirtschaft weiterhin wie 
im alten lohnorientierten Modell vom 
Konsum der Haushalte angetrieben. Der 
Konsum wird in diesem Fall jedoch we-
niger durch die Reallöhne, sondern viel-
mehr durch einen leichteren Zugang 
der Haushalte zur Verschuldung finan-
ziert. Bei der zweiten Alternative wird 
die Nachfrage aus dem Ausland zum 
Wachstumstreiber, was die Exporte sti-
muliert und häufig zu hohen Handels-
überschüssen führt. Es ist jedoch auch 
durchaus möglich, dass kein alternati-
ver Wachstumstreiber gefunden wird. 
Dann kommt es zu einer lang anhalten-
den Stagnation.
Die Entstehung neuer Wachstums-
modelle in der Vorkrisenzeit
Blickt man auf die fünfzehn Jahre vor 
der Weltfinanzkrise im Jahr 2008, so 
lassen sich vier neue Wachstumsmo-
delle erkennen, die das lohnorientier-
te Wachstumsmodell ersetzt haben und 
die von vier europäischen Ländern pro-
totypisch repräsentiert werden: ein kon-
sumorientiertes Modell, wie es Groß-
britannien verkörpert, ein exportorien-
tiertes Modell, wie es von Deutschland 
verfolgt wird, ein export- und konsum-
orientiertes Modell in Schweden und 
das weder export- noch konsumorien-
tierte Modell Italiens. 
In Großbritannien erleichterte der Zu-
gang zu Krediten in der Vorkrisenzeit 
ein „konsumorientiertes“ Wachstum. 
Eine Besonderheit war hier die Tendenz 
zur Anhäufung von Leistungsbilanzde-
fiziten. Das heißt, es wurden mehr Gü-
ter importiert als exportiert. Unter nor-
malen Umständen hätten diese Defizite 
durch eine Verringerung der Binnen-
nachfrage und der Einfuhren korrigiert 
werden müssen. Wenn die übrige Welt 
jedoch bereit ist, das Leistungsbilanzde-
fizit zu finanzieren, dann kann es über 
viele Jahre hinweg beibehalten werden. 
Ein großes und liquides Finanzzentrum 
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wie die City of London trägt dazu bei, 
ausländisches Kapital anzuziehen und 
damit die Leistungsbilanzrestriktionen 
für das Wachstum zu lockern. Denn es 
produziert Finanzanlagen, die der Rest 
der Welt in seinem Portfolio halten will.
Das exportorientierte Wachstumsmo-
dell Deutschlands war beinahe das Ge-
genteil des konsumorientierten Mo-
dells. Es beruhte auf drei Elementen: ei-
nem Exportsektor, der groß genug war, 
um als Lokomotive für die Gesamtwirt-
schaft zu fungieren, einer institutionali-
sierten Lohnzurückhaltung und einem 
festen Wechselkurssystem. Die beiden 
letztgenannten Elemente führten zu ei-
ner Unterbewertung des realen Wech-
selkurses, was tendenziell die Exporte 
stimulierte und die Importe drückte. 
Schwedens Wachstumsmodell konnte 
bis vor der Krise die beiden Wachstums-
treiber Konsum und Export kombinie-
ren, während es nach der Krise konsum-
orientierter wurde. Anders als in der 
deutschen Wirtschaft, in der das verar-
beitende Gewerbe eine vorherrschen-
de Stellung hatte, wurden die schwedi-
schen Exporte vielfältiger, wobei der 
IT-Sektor sowie wertschöpfungsinten-
sive Dienstleistungssektoren an Bedeu-
tung gewannen. Diese Sektoren waren 
weniger preissensitiv als das verarbei-
tende Gewerbe. Gleichzeitig waren die 
Reallohnzuwächse nicht nur höher als 
in Deutschland, sondern verteilten sich 
auch gleichmäßiger auf das wertschöp-
fungsintensive verarbeitende Gewerbe 
und den weniger ertragreichen Dienst-
leistungssektor. Zusammen mit einer 
wachsenden Verschuldung der Haushal-
te stimulierte dies auch den Konsum in 
Schweden.
Es ist allerdings möglich, dass ein 
Land keinen tragfähigen Ersatz für ein 
lohnorientiertes Wachstum findet und 
daher in die Stagnation gerät. Dies illus-
triert der Fall Italiens seit den Neunzi-
gerjahren. Der Wachstumsbeitrag der 
privaten Haushalte ist in Italien im Lauf 
der Zeit zurückgegangen. Der Beitrag 
der Exporte hat sich in letzter Zeit zwar 
erhöht, aber der italienische Exportsek-
tor ist nach wie vor zu klein, um ein be-
deutender Wachstumstreiber zu sein. 
Und die Nettoexporte werden durch ei-
nen realen Wechselkurs belastet, der für 
die Bedürfnisse des Landes aufgrund 
des Euros zu hoch ist. 
Das Wirtschaftswachstum Großbritanniens basiert auf einem konsumorientierten Modell. Die starke nationale Nachfrage wird auch durch einen erleichterten 
Zugang zu Krediten und einer daraus resultierenden Verschuldung von privaten Haushalten ermöglicht.
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Gesellschaftliche Koalitionen  
und Parteipolitik
Es wird angenommen, dass sogenannte 
dominante gesellschaftliche Koalitionen 
das Wachstumsmodell des betreffenden 
Landes stützen. Zu den Koalitionen ge-
hören insbesondere Repräsentanten der 
jeweiligen Schlüsselsektoren inklusive 
der betreffenden Wirtschafts- und Ar-
beitgeberverbände sowie der Gewerk-
schaften. Diese Schlüsselsektoren, etwa 
in Deutschland der Maschinenbau und 
die Automobilindustrie, sind für die je-
weiligen Länder von systemischer Be-
deutung. Ein Merkmal von dominanten 
gesellschaftlichen Koalitionen ist, dass 
ihre Mitglieder einen legitimierenden 
Diskurs vorgeben, das heißt, sie sind 
in der Lage, ihre Interessen als mit dem 
nationalen Interesse übereinstimmend 
darzustellen. 
Solche Schlüsselsektoren haben spezi-
elle wirtschaftspolitische Anforderun-
gen. Und diese Anforderungen werden, 
soweit Angehörige dieses Sektors maß-
geblicher Teil einer dominanten gesell-
schaftlichen Koalition sind, von poli-
tischen Entscheidungsträgern, insbe-
sondere bei der Gestaltung makroöko-
nomischer Politik, berücksichtigt. Zu 
unterscheiden sind hier Sektoren, die 
dem internationalen Wettbewerb aus-
gesetzt sind, und solche, die für den 
Binnenmarkt produzieren. Diese bei-
den Sektoren sind mit zwei sehr un-
terschiedlichen Nachfragequellen kon-
frontiert: im ersten Fall mit der Aus-
lands- und im zweiten mit der Bin-
nennachfrage. Eine weniger beachtete 
sektorale Unterscheidung ist die zwi-
schen etwa dem Baugewerbe und eini-
gen Teilen des verarbeitenden Gewer-
bes. Bei Ersterem führt eine höhere In-
flation unter ansonsten gleichen Bedin-
gungen zu niedrigeren Realzinsen, die 
Das deutsche Wachstumsmodell beruht auf einem Exportsektor, der groß genug ist, um als Lokomotive für die Gesamtwirtschaft zu fungieren. Insbesondere die 
verarbeitende, exportorientierte Automobilindustrie leistet hier einen großen Beitrag.
Schweden konnte die beiden Wachstumstreiber 
Konsum und Export kombinieren.
die Nachfrage nach der Produktion des 
Sektors stimulieren. Für die Letzteren 
ist eine höhere Inflation hingegen nach-
teilig, weil sie Importe verbilligt und die 
Exporte verteuert. Daher ist zu erwar-
ten, dass die sektoralen Akteure unter-
schiedliche Präferenzen hinsichtlich der 
Geld-, Steuer-, Wechselkurs- und Lohn-
politik haben, die sich auf die Inflation 
auswirken. 
Die Parteipolitik spielt in der Politik 
der Wachstumsmodelle eine wichtige 
Rolle, da die dominante gesellschaft-
liche Koalition in den meisten Fällen 
über keine Mehrheit der Stimmen ver-
fügt und daher eine Wahlmehrheit um 
jene Politik herum aufbauen muss, die 
ihren Interessen nützt. Die Annahme 
lautet somit, dass die großen Partei-
en in Wettstreit stehen, das gegebene 
Wachstumsmodell und die damit ver-
bundene vorherrschende gesellschaftli-
che Koalition bestmöglich zu managen. 
Die wirtschaftspolitische Konkurrenz 
der Parteien besteht somit nicht dar-
in, grundlegend verschiedene System-
alternativen anzubieten – zumindest 
dann nicht, wenn das Wachstumsmo-
dell klar definiert ist. Es wird vielmehr 
erwartet, dass sich die großen Parteien 
auf politische Maßnahmen, die der vor-
herrschenden gesellschaftlichen Koali-
tion zugutekommen, einigen. Parteien 
tragen in zweierlei Weise zur Stabilisie-
rung der dominanten gesellschaftlichen 
Koalition bei. Zum einen gehen sie in-
teressenbasierte Bündnisse mit gesell-
schaftlichen Gruppen außerhalb des 
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Wachstumsmodelle im Überblick. Große ökonomische Trends wie die Liberalisierung von wirtschaftlichen Institutionen 
des Arbeitsmarkts, die Verschiebung in der funk tio nalen Einkommensverteilung weg vom Arbeitseinkommen hin zum 
Kapitaleinkommen und die zunehmende Schwierigkeit, ein angemessenes Niveau der Gesamtnachfrage zu erzeugen, 
beeinflussen die Wachstumsmodelle kapitalistischer Volkswirtschaften erheblich. Das bis 1990 in Europa vorherrschen-
de lohnorientierte Wachstumsmodell wurde infolge dieser Entwicklungen durch vier neue Modelle ersetzt. Die Wachs-
tumsmodelle Deutschlands, Großbritanniens, Italiens und Schwedens zeigen prototypisch, welche neuen Strategien 




–  wachsende Haushaltsverschuldung
–  großer und liquider Finanzmarkt, der grenz über-
schreitende Finanzströme anzieht
–  starke Nachfrage nach mittel- und geringqualifizier-
ten Arbeitskräften im Dienstleistungsbereich, die ein 
gesundes Reallohnwachstum ermöglichen
Schweden
Konsum- und exportorientiertes Wachstumsmodell
–  kein Zielkonflikt zwischen Export- und Konsum-
wachstum
–  Exporte sind preisunempfindlich (Verlagerung des 
Schwerpunkts auf Informations- und Kommunika-
tionstechnologien sowie Dienstleistungen mit hoher 
Wertschöpfung)
–  Reallöhne wachsen schneller als in anderen Ländern; 
die Löhne im Dienstleistungssektor wachsen im Ein-
klang mit den Löhnen im verarbeitenden Gewerbe
Italien
Weder konsum- noch exportorientiertes Wachstumsmodell
–  geringes Reallohnwachstum, unzureichende Aus-
weitung der Verschuldung, fiskalische Korrekturen 
(Steuererhöhungen und Ausgabenkürzungen)
–  Exportsektor zu klein; Exporte preisempfindlich;  
realer Wechselkurs nicht wettbewerbsfähig
Deutschland
Exportgestütztes Wachstumsmodell
–  großer und wachsender Exportsektor
–  strukturell bedingte und anhaltende Leistungs-
bilanz überschüsse
–  Zielkonflikt zwischen Konsum und Export aufgrund 
der Preissensibilität der Exporte















Akteure aus der Automobilindustrie bilden  
in Deutschland eine starke gesellschaftliche  
Koalition.
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Kerns der gesellschaftlichen Koalition 
ein. An diese wird ein Teil der Wachs-
tumsprozesse umverteilt. Vor allem 
aber werden individuelle und Grup-
penpräferenzen durch sie kulturell neu 
interpretiert. 
Eine These, die im Zuge künftiger For-
schung getestet werden soll, lautet, dass 
die wirtschaftspolitischen Präferenzen 
ökonomischer Akteure nicht nur von 
den Merkmalen des jeweiligen Sektors, 
sondern auch von der Zugehörigkeit zu 
unterschiedlichen Wachstumsmodellen 
abhängen. So sollten sich beispielsweise 
die Haltungen von Repräsentanten der 
Bauindustrie, etwa die lohnpolitischen 
Präferenzen von Bauarbeitnehmern, da-
nach unterscheiden, ob sie sich im Kon-
text eines exportorientierten oder eines 
binnenorientierten Leitdiskurses bewe-
gen. 
In Deutschland setzten Arbeitgeber und Politik in den 1990er- und 2000er-Jahren eine Lohnzurückhaltung durch, die auch von Gewerkschaften mitgetragen 
wurde. Diese versuchten durch den Verzicht auf Lohnerhöhungen Arbeitsplätze zu erhalten, was überwiegend der Exportindustrie zugutekam.
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